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内需不足是个收入分配问题 
  
 
  
 

 内需不足正给我国经济带来严重压力。人的欲望虽然是无穷的，但有购
买力支撑，通过购买行为表现出来有效需求却是有限的。有效需求有可
能低于供给，从而导致内需不足的状况。我国内需不足本质上是个收入
分配问题，是因为我国消费者和企业两大部门之间的收入分配出了问
题，从而导致购买力与支出意愿有错配——消费者部门购买力不足，企
业部门支出意愿不足。 

 要化解我国的内需不足问题，要么增加消费者的收入，解决消费者部门
购买力不足的问题，此为“上策”；要么刺激企业部门的投资，解决企
业部门支出意愿不足的问题，此为“中策”；如果两者都不做，内需不
足的问题会因为投资回报率下降而加剧，并最终演变成生产过剩的经济

危机，此为“下策”。 

 没有看到内需不足背后的收入分配约束，在没有增加消费者收入的情况
下试图刺激消费，在还需要投资创造需求的时候打压投资，是内需不足
问题日益恶化、经济风险不断加大，各方信心逐步走低的主要原因。当
前，中国经济急需用“中策”来稳住局面、争取时间，再下大决心推进

“上策”。如此，方能兼顾长短，让经济增长的列车继续在轨。 
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内需不足正给我国经济带来严重压力。内需不足令我国企业经营困难，就业承压，债务可持续

性降低，经济中风险点大量浮现。在今年 7 月 24 日政治局会议上，党中央将“内需不足”列为当前

我国经济面临的一个主要困难挑战。 

 

1. 内需不足本质上是个收入分配问题 

所谓内需，就是国内的消费与投资。内需不足，就是国内消费和投资的需求低于国内供给能力。

在内需不足的时候，如果外需（净出口）也比较弱，经济就会陷入总需求不足、生产能力过剩的萧

条状态。严重的时候，甚至会导致企业大面积倒闭、工人大量失业。当前我国的内需不足，再叠加

上出口的走弱，已经给我国经济带来了明显压力。 

乍看起来，内需不足似乎是一件不可思议的事情。人的欲望是无穷的，总是希望得到更多。因

此，经济学对人们偏好的一个基本假设是“无餍足性”，即不管消费水平多高，更多的消费总能给

消费者带来更高效用。因此，不存在某个极限的消费水平可以让消费者满足，消费者总想消费更多。

而另一方面，供给受限于投入要素的数量，以及技术水平，总是有限的。有限的供给与无穷的欲望

相比，似乎怎么也不可能出现供给过剩、需求不足的问题。 

但是，真正对经济活动有影响的，并不是人脑子里的欲望。脑子里的欲望，如果没有表现为市

场上的购买活动，就不会对经济活动产生实际影响力，而只是一些空想罢了。当我们在说需求不足，

或是内需不足的时候，谈到的需求是有购买力支撑，体现为实际购买活动的需求，也即“有效需求”

（effective demand）。人的欲望虽然是无穷的，但有购买力支撑，通过购买行为表现出来的欲望却

是有限的——有效需求是有限的。有效需求有可能低于供给，从而产生内需不足的状况。 

提出了“生产过剩”理论的卡尔·马克思，相信有效需求不足是资本主义国家的常态，并最终

会导致资本主义灭亡。但比他更早认识到有效需求不足问题的，是提出了“人口论”的马尔萨斯。

在 1814 年写给大卫·李嘉图一封信中，马尔萨斯说道：“有效需求由两个成分构成，购买力和购买

愿望......一个国家，供给有可能超过需求。一国必然拥有购买它所生产的全部产品的购买力，但我很

容易地设想它不拥有购买这些产品的愿望。
【1】”在马尔萨斯写下这封信 4 年之后，马克思才出生。 

马尔萨斯说的很对，一国必然拥有足够的购买力来购买它所生产的全部产品。这是因为一个国

家的产出，也就是这个国家的收入，同时也就是这个国家的总购买力。当然，市场中的交易以货币

作为支付工具。但货币虽然可由中央银行无中生有地创造，但货币的真实购买力来自国家的产出。

所以，不要被货币所蒙蔽，要看到一国的真实购买力其实是这个国家的产出
【2】。由于一国的产出就

是该国的收入，所以有效需求不足不会是因为总购买力不足。 

但马尔萨斯讲的“我很容易地设想它不拥有购买这些产品的愿望”，看上去与前文论述的偏好

之无餍足性矛盾——如果人的欲望是无限的，他怎么会在拥有足够购买力的时候，却没有购买产品

的愿望呢？ 

要理解这一点，需要知道购买产品会出于两种目的，消费和投资。消费是无餍足的，投资却不

是。消费者如果有可能，总是希望更多消费。但投资却不是越多越好。投资以获取投资回报为目的，

投资意愿大小受投资回报率高低的影响。如果投资回报率太低，投资者就算手里有购买力，也不太

会愿意购买更多投资品来投资。 

所以，如果收入（购买力）大量流向了投资者而非消费者，投资者又因为投资回报率较低而缺

乏投资意愿，那么投资者手里的购买力就不能充分变成购买行为，全社会购买力与购买意愿结合形

成的有效需求就会低于总供给，从而让内需不足。从这个意义上来说，内需不足本质上是个收入分

配问题，是经济中收入分配状况与购买意愿未能匹配的结果。 

当然，如果投资者本身就是消费者，就不会有内需不足的问题了。这种情况下，如果投资者缺

乏投资意愿，他总是可以、也总是会把收入转而拿去消费。这种情况下，内需不足的问题不会产生。 

在真实世界中，投资者主要是企业部门。如果企业部门为消费者所拥有，就做到了投资者与消

费者的合二为一。此时，如果投资回报率较低而让投资意愿低迷，企业部门会通过分红的方式将其

收入转移给拥有企业的消费者部门，从而增加消费者的收入和消费。这样，低迷投资留下的缺口会

被旺盛消费所弥补，让内需维持在与供给相匹配的水平。 
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换句话说，如果消费者与企业两大部门之间存在着财富效应的联系，收入就会根据投资回报率

的变化自动在消费者与企业两大部门之间调整，在投资回报率低的时候更多流向消费者部门，而在

投资回报率高的时候更多流向企业部门。在这样市场机制的调节下，购买力就会与消费和投资意愿

有效结合，从而不会发生内需不足的情况。 

 

2. 我国内需不足的上中下三条对策 

正如笔者在 2023 年 6 月 28 日发表的《需要全面纠偏对我国债务的认知》一文中所论述的：“我

国因为企业部门与居民部门的财富效应联系被割裂，在投资回报率下降的时候，流向企业部门（尤

其是国有企业和股权高度集中的私企）的收入并不会自动变成企业向居民的分红。这就使得我国储

蓄过剩、投资过剩的问题不会被市场自动纠正。这是中国经济长期消费不足、储蓄过剩的原因所在。”
【3】

 

换言之，我国因为在消费者（居民）和企业两大部门间的收入分配存在刚性，难以在投资回报

率降低的时候自动增加消费者部门总收入占经济的比重。这样，我国大量购买力刚性留存在企业部

门，与企业部门低迷的投资意愿结合，就导致了我国购买力总量虽然足够，但国内有效需求不足的

状况。所以说，我国的内需不足的根本原因在于，我国消费者和企业两大部门之间的收入分配出了

问题，从而导致购买力与支出意愿有错配——消费者部门购买力不足，而企业部门支出意愿不足。 

因此，要化解我国的内需不足问题，要么需要增加消费者的收入，解决消费者部门购买力不足

的问题，要么需要刺激企业部门的投资，解决企业部门支出意愿不足的问题。如果两者都不做，内

需不足的问题会因为投资回报率的下降而加剧，并最终演变成生产过剩的经济危机。由此逻辑，可

以知道应对我国内需不足问题有上、中、下三策。 

“上策”是调节收入分配，将更多收入从企业部门导向消费者部门，从而放松消费者的购买力

约束，增加消费。这是推进消费转型，化解内需不足的治本之策。笔者在 2023 年 7 月 10 日发表的

《推进消费转型需要“全民国企持股计划”》一文，给出了这一对策的具体构想。
【4】

 

当然，收入分配调整是困难而缓慢的。在收入分配未能显著改善之前，我国可用的“中策”是，

提升企业部门（投资者）的投资意愿，即是用宏观政策来刺激投资。而在占据了我国总投资主体的

制造业投资、基建投资和房地产投资这三者中，后两者因为不会像制造业投资那样带来产能扩张，

加重供给过剩问题，因而更应该是刺激投资的主要对象。这也是基建投资和地产投资在次贷危机之

后十多年来成为我国稳增长两大主要抓手的原因。 

不明就里的人很可能对“中策”不以为然，认为这是在做低效投资，会衍生出债务风险、经济

扭曲等一系列问题。在这些人看来，停止刺激投资，反而能让市场出清，消除扭曲，从而让经济轻

装上阵。这派未认识到收入分配约束，并反对刺激投资的观点，可被视为应对内需不足的“下策”。 

“中策”固然有其问题，会付出投资效率低下，债务规模上升等代价。但“下策”更不足取。 

“下策”并不会像其鼓吹者想象的那样带来好结果，而只会把中国经济引向生产过剩的经济危机。

从理论上来讲，我国内需不足根植于我国收入分配结构，很大程度上是我国企业所有制结构的产物。

不再刺激投资、放任经济增长下滑，并不会自动带来收入分配结构的改善，因而也不会自动消除内

需不足问题，而只会让内需不足变得更加严重。在实践中也有前车之鉴。我国 1998 年到 2002 年曾

经经历过的 5 年长期萧条和通缩时期，就是上一轮“下策”实施的结果。 

因此，在收入分配改革未取得实质性进展，消费者部门收入占经济比重仍然偏低的时候，我国

理应采取“中策”，通过刺激投资，尤其是基建投资和房地产投资来稳定增长。这不是最优的选择，

却是在收入分配结构约束下的约束最优，会带来远好于“下策”的经济状况。 

以上，本文的讨论都局限在封闭经济中，并未考虑外贸往来对我国的影响。事实上，如果外需

能够蓬勃发展，完全可以掩盖我国内需不足的问题，至少暂时让我国跳出总需求不足的陷阱。事实

上，在 2003 到 2008 这几年里，我国就因为来自美国的强劲外需拉动，进入了经济繁荣期。但相比

2008 年前，我国经济体量，占世界经济的比重又增加了不少。世界其他经济体拉动我国外需的难度

变得更大了。此外，当前以美国为首的西方国家贸易保护主义倾向抬头，也给我国外需增长带来很

大阻力。因此，当前很难指望外需能像 2008 年之前那样帮我们解套，我国必须在上、中、下三策之

间做痛苦的选择。选择之所以痛苦，是因为没有十全十美的选项，每个选项都有其代价。（图表 1） 
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图表 1. 中国经济的三条对策和四种可能 

 

资料来源：中银证券 

 

三策中如何做选择，是政治决策。但作为经济研究者，有必要把可能的选择弄清楚，各个选项

的后果讲清楚，选择背后的逻辑梳理清楚，以帮助决策者做判断。不明就里的人往往会从一点出发，

做局域性思考、直线性推断，给出南辕北辙的建议。他们可能怀着好心，却会把中国经济推向“下

策”这一最坏的情景。 

当前，面对内需不足带来的经济压力，以及伴随而来的各种风险，稳增长就是最大的防风险，

是当前的当务之急。没有看到内需不足背后的收入分配约束，在没有增加消费者收入的情况下试图

刺激消费，在还需要投资创造需求的时候打压投资，是内需不足问题日益恶化、经济风险不断加大，

各方信心逐步走低的主要原因。当前，中国经济急需用“中策”来稳住局面、争取时间，再下大决

心推进“上策”。如此，方能兼顾长短，让经济增长的列车继续在轨。（完） 

 

———————————————————————————————— 

【1】托马斯·马尔萨斯，1814 年，《李嘉图著作和通信集》，VI，131-132 页。 

【2】2022 年，我国广义货币 M2 的存量是当年 GDP 的 2.2 倍，货币存量的购买力远超一年的产出。

这是因为我国过去有大量购买力并没有转化为支出，而以货币的形式沉淀在了金融体系中。 

【3】徐高，2023 年 6 月 28 日，《需要全面纠偏对我国债务的认知》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/10208。 

【4】徐高，2023 年 7 月 10 日，《推进消费转型需要“全民国企持股计划”》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/10206。 
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或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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